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摘 要 基于中国沪深A股上市公司的实际数据,借鉴Richardson的研究模型,分析

并实证检验了审计监督质量的改善是否有利于提高上市公司的资本配置效率。研究结果发

现,审计质量的改善能够提高我国上市公司的资本配置效率。进一步研究发现,不仅不同产

权特征的上市公司资本配置效率损失的类型存在显著差异,而且审计监督质量的改善对公

司资本配置效率的提升作用也与公司的产权特征密切相关。按照地方政府控制、中央政府

控制、国有企业集团控制和民营上市公司的排序,高质量审计监督对非效率投资行为的抑制

作用逐渐加强。
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近年来,随着我国资本市场的飞速发展,上市公司的投资效率问题越来越受到众多学者的关注。
公开、透明的高质量财务信息早已被理论界广泛认可,是能够通过改善契约和监督来提高公司资本配

置效率的有效途径之一[1],而审计则是保证会计信息质量的现实路径[2]。高质量的审计可以通过对

会计信息市场上虚假、无效信息的甄别、驱逐和惩罚,来提高公司会计信息的质量,降低外部股权投资

者与企业内部管理层之间的信息不对称,并通过真实财务信息的披露对管理层的自利行为形成监督

和约束,提高公司的资本配置效率。自从Coase于1937年以企业契约理论开启了企业这个“黑箱”之
后,股东、债权人、经营者、董事会,甚至是由于股权异质性所带来大股东与中、小股东之间的分化等这

些纷繁复杂的委托代理关系被清晰地呈现在我们面前,同时,由这些委托代理关系中所蕴含的大量受

托经济责任,无不延伸出了对审计认证的需求。因为,受托责任人只有通过被独立第三方出具的具有

法律效应的审计意见,才能向委托人有效地传递其履约情况和被审计单位的可靠信息。显然,审计所

具有的这种信号传递作用,能够有效地降低公司所面临的信息不对称,在减少契约双方缔约成本的同

时,也有效地形成了对受托方履约执行情况的监督和事后威胁。既然如此,那么为何在我国上市公司

中仍然存在资本配置效率低下的问题呢? 是否理论与现实的相违背,是因为审计监督对公司投资非

效率的缓解程度可能依赖于某些固有的公司特征和因素,如产权性质特征等? 这背后的逻辑机理和

深层次制度因素究竟是怎样的? 基于对这些问题的探究和解答,形成了本文的逻辑起点。

  一、理论分析和研究假设

  1.审计质量与投资效率

传统的完美市场理论认为,当市场处于信息的有效状态,即信息是没有成本的时候,每个投资者

均可以获得同样的信息,那么,此时投资者投入的资本会自动流向资本配置效率高的公司,直到所有
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公司的效率相等为止。此时,企业投资主要取决于边际托宾Q值,即企业投资项目的盈利性或不同

投资项目的组合,而不同融资方式的差异与企业价值完全无关。然而,由于现实世界中资本市场所存

在的摩擦,使得信息总是处于不对称的状态中,并且信息的获取变得有成本,从而导致公司的投资效

率实际上会随着诸如自由现金流等会计项目的变化而变化,而并非理想状态下的资本自主流向最优

项目。获取信息的差异让掌握信息更多的一方拥有更大的套利空间,因此,在大多数国家的资本市场

中都是通过一整套强制性或自愿性的市场机制和制度安排来诱导信息强势方披露其重要信息,并对

处于信息弱势方的中、小投资者实施保护。高质量会计信息就是这样一套机制,它能够通过改善契约

和监督,降低契约各方间的道德风险和逆向选择,从而减少公司的资本配置效率损失。反之,如果公

司市场价值难以反映企业的真实价值,那么可能会导致市场存在严重的资本配置效率问题。此时,一
方面,经营状况好的企业债券或股票价值被低估,即使有好的投资项目,也可能因为无法以合理的成

本进行融资而被迫放弃;另一方面,一些经营状况不佳的企业债券或股票价值可能被高估,并由此产

生这类企业的过度投资风险。因此,不管是投资者还是委托人都对公司高质量会计信息有着强烈的

需求。审计监督正是适应这种需求,通过对市场会计信息质量的甄别来实现促进公司投资效率的改

进,以及市场资源配置的优化。现有的理论研究模型也都表明,尽管审计作为一种起监督和制约作用

的强制性制度安排,其质量的提高并不会直接增加公司的现金流或价值,但审计质量的提高可以通过

改变投资者的预期来影响公司的现金流或价值。如果投资者对公司的预期感到不确定,那么该公司

的外部融资的风险补偿成本会上升,导致企业价值的下降;反之,如果投资者对公司预期持乐观态度,
那么该公司可能融到超出预期的资本,或者外部融资成本的下降都会增加企业价值。廖义刚等的研

究也得出了相似的结论,他们以2000-2005年我国财务困境上市公司为样本,经实证研究发现:这些

公司在被出具持续经营审计意见的次年,代理成本显著降低,这表明上市公司公开审计意见的披露,
确实有助于改善资本市场上投资者对财务困境公司的预期,反之,委托人和债权人也有动机通过选择

高质量的审计来谋求正当的利益诉求[3]。何熙琼以国内制造业上市公司为样本,实证研究发现从会

计信息质量、信息不对称的角度来看,会计信息质量影响企业投资效率程度在代理成本高的样本中更

加显著[4]。因为代理冲突严重的企业更有动机选择高质量审计,向市场传递积极的信号,以吸引潜在

的投资者。翟华云等的研究则从注册会计师和会计师事务所的审计风险视角分析了高质量审计与公

司投资效率之间的关系,结果表明:出于降低审计和被诉讼风险的角度考虑,注册会计师和事务所均

有足够的动机和能力,通过遏制被审计单位的可操作性应计利润来降低自身的风险,从而有助于提高

公司的投资效率[5]。根据以上分析,我们提出如下假设:

H1:在其他条件相同的情况下,审计质量与公司投资不足显著负相关,与公司投资过度显著负相关。

2.审计质量、终极控制人性质与投资效率

立足于我国上市公司特殊的制度背景和产权特征,众多研究都已发现不同所有权性质的公司在投

资支出上也有着巨大差异。徐莉萍等的研究按照最终控制人的性质和行政级别将上市公司划分为中央

政府控制、地方政府控制、国有企业集团控制等几个不同类型,结果发现不同性质控股大股东控制的上

市公司在经营绩效上有着显著差别[6]。由于,不论在股权分置改革前还是后,我国上市公司都表现出典

型的“一股独大”的大股东控制结构,因此,控股股东所持有的股权集中度较高,公司董事会决议、高管任

命等重大决策都受到控股股东的控制,而其他中小股东,甚至第二、第三大股东都很难对控股股东的决

议产生实质性的影响。再加上处于转轨经济背景下的国有企业,在经营活动和决策上不可避免地要比

民营企业承担更多的如经济发展战略、就业、税收、社会稳定等非市场化的目标和责任,也就不难理解不

同产权性质的企业在投资支出及其效率上的巨大差异了。更为重要的是,即使是同样属于国有产权,但
伴随着国有资产管理体制的变革,国家对国有控股上市公司的持股方式也变得多样化。中央政府控制、
大型国有企业集团控制、地方政府控制等不同控制路径的差异必然导致即使是属于相同产权性质的上

市公司也不必然就面临着相同的代理和投资效率问题。
一般认为国有上市公司中的“所有者”缺位和“预算软约束”问题,会导致在这些企业中普遍存在着

缺少对管理者的有效监管,因而面临较为严重的过度投资效率损失。相比于民营企业来说,更为严重的
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是在我国转型加转轨的特殊经济和社会制度背景下,国有企业不可能也没有在法律许可的范围完全拥

有根据自身经营目标自主调整经营行为的权利。从中央到地方,国有企业在进行自身经营业务活动的

同时,不可能避免地要面临政府各级部门所下达的对其经营活动进行干预的行政命令,甚至是干脆由政

府命令企业必须如何进行经营活动。这种来自政府部门的干预和约束,一方面使得国有企业不可能完

全以利润最大化或股东价值最大化的目标来经营公司,而必须兼顾各种政府部门所承担的社会职能和

责任,使其不能按照市场化要求真正自主决策;另一方面,也正是由于我国国有企业这种与政府部门的

天然“亲近”关系,而导致其相比于民营上市公司而言,在应对正常的法律和监管约束上受到完全不同的

区别对待。这两方面同时存在的影响,使得国有上市公司有着诸多的“借口”和可能,以及足够的动力去

实施过度投资行为。而对于民营上市公司来说,它们为了自身的发展和壮大,必须积极而有效地进行投

资。在完全市场化经营目标面前,理性的民营企业们自身不会,也不可能有动力去从事无效率,甚至导

致亏损的过度投资。但由于政府手里掌握着诸多如信贷等市场资源,使得民营公司在发展壮大时面临

信贷歧视而不得不遭受严重的融资约束和投资不足效率损失。因此,高质量审计监督对投资效率所发

挥的作用在国有企业和民营企业这两类不同产权特征的公司中是完全不同的:一方面,高质量审计对国

有企业形成的监督约束会较好地抑制其过度投资的效率损失问题;另一方面,在民营企业中,高质量审

计对投资效率的影响则主要表现在对投资不足效率损失的抑制上。
此外,决定审计质量的不仅仅是审计标准、事务所规模以及客户素质等技术性因素,制度环境尤其

是法律和监管环境也是审计质量的决定性因素[7-8]。缺乏约束力和公平的公司内、外治理环境对高质量

审计职能的发挥存在一定的负面影响,因为审计职能的发挥必须依赖于外部监管环境的作用。显然,这
使得不管是对过度投资还是投资不足的抑制,高质量审计在民营上市公司中所发挥的作用都会大于在

国有上市公司中的作用。而且,更进一步由于中央政府控制国有企业直属于中央,且大多是关系国民经

济命脉和国家安全的行业,因此往往会受到更为严格的监督[9],比如来自审计署的审计,或新闻和社会

舆论关注的中心和焦点[6]。这都会导致在中央政府控制的国有上市公司中,审计职能的发挥会更为有

效。另外,就国有企业集团而言,相比于作为政府部门控制的上市公司,不管是中央政府控制,还是地方

政府控制,由于其企业化的运作方式,会使得其较少地受到政府部门的行政干预。因而,也更加有利于

审计监督职能在引导公司资源配置方面应发挥的作用。基于此,本文提出如下假设:
H2:在国有上市公司,高质量审计监督对投资效率损失的抑制作用主要表现在对过度投资行为

的抑制,而在民营上市公司中则主要表现在对投资不足行为的抑制。
H3:按照地方政府控制、中央政府控制、国有企业集团控制和民营上市公司的排序,高质量审计

监督对非效率投资行为的抑制作用逐渐加强。

  二、研究设计与变量定义

  1.数据来源与样本筛选

中国证监会自2002年开始相继出台的《上市公司股东持股变动报告》《上市公司治理准则》等规

章制度都明确要求上市公司必须“严格披露控股股东或实际控制人的详细资料,以便为社会公众提供

更为充分的信息。”鉴于此,我们选取2004-2012年全部沪、深A股上市公司的数据作为研究样本。
考虑到可能对研究结果产生偏差的因素,我们对上述全样本数据进行了如下筛选:(1)剔除实际控制

人无法识别的样本① ;(2)剔除数据缺失或不全的样本;(3)剔除被PT、ST的样本;(4)剔除金融业上

市公司的样本。通过上述剔除工作以后,我们最终得到了8572个样本数据。本文研究中所需要的

数据主要来自于国泰安(CSMAR)数据库,部分数据来自于证监会指定上市信息披露网站巨潮资讯

网(www.cninfo.com.cn),由作者手工收集和整理,统计分析采用软件Stata12.0来完成。

2.模型的设定与变量的定义

(1)投资效率的测度。在现有文献中所采用的对公司投资效率损失进行度量的方法主要有两种:
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① 在数据整理过程中发现部分上市公司由于存在委托监管、债转股协议等特殊情况,而无法辨别上市公司的实际控制人。
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一是,基于FHP的投资—现金流敏感性模型的基础上发展而来的Vogt模型。该模型通过设定一个

自由现金流与投资机会的交乘项来对企业所处的投资效率状态进行判断:如果交乘项系数为正,则表

示当公司面临较多的投资机会集时,却没有与之相对应的充分自由现金流用于投资,即公司处于投资

不足状态;反之,如果系数为负,则表明公司在没有较好的投资机会前提下,却用大量的自由现金流进

行过度投资,此时公司处于过度投资状态。尽管该模型能够通过对造成公司投资—现金流敏感性的

内在动因进行区分,进而判断出公司所处的投资效率损失状态,但问题在于,该模型无法量化公司过

度投资或投资不足的具体程度。二是,基于现代投资预期理论发展而来的Richardson模型。该模型

的基本思想是通过在经验研究模型中加入对公司投资效率产生重要影响的因素,对公司的最优(预
期)资本支出额进行估计,然后以公司该年财务报告中所反映的实际资本支出与这一估计的最优(预
期)支出额之间的差额来确定公司的投资效率损失。若这一差额大于零,则表明存在过度投资,反
之,则存在投资不足。这一模型刻画的关键在于对企业理想最优预期投资支出的估计。该模型可

以用下式表示:

INVi,t=EIi,t+UIi,t (1)
其中INVi,t,EIi,t和UIi,t分别为公司i第t期的实际投资支出、最优(预期)投资支出和投资效

率损失。借鉴Richardson的研究,选取公司股票月度平均回报率、成长性、资产负债率、自由现金流、

Tobin’Q 值以及总资产收益率等几个因素来对公司的最优(预期)资本支出进行估计[10]。为了进一

步控制行业与时间效应,在模型中加入了行业和年度虚拟变量。具体模型如下:

INVt=α0+α1FCF+α2Q+α3Profit+α4Growth+α5Size+

α6Lev+α7Age+α8StockReture+∑Ind+∑Year+ε (2)

其中,INV 为公司i第t年的新增资本支出额①,等于公司现金流量表中“购建(处置)固定资产、
无形资产和其他长期资产所支付(所收回)的现金流量净额”。模型估计的残差ε就是投资效率损失

UIi,t。当残差大于零时,表明公司实际资本支出大于最优(预期)资本支出,即过度投资,用Over-
INV 表示;反之,表明公司实际资本支出小于最优(预期)支出,即投资不足,用UnderINV 表示。模

型中的其他变量定义见表1。
(2)实证检验模型。在对投资不足和过度投资进行测度以后,采用如下模型来实证检验审计质

量、终极产权特征与投资效率三者之间的相互关系。

OverINVi,t(UnderINV)=α0+α1Audit+∑Ind+∑Year+ε (3)

OverINVi,t(UnderINV)=α0+α1Audit+α2Central×Audit+α3Province×Audit+

α4Company×Audit+α5Private×Audit+∑Ind+∑Year+ε
(4)

上述模型中Audit为审计监督质量变量。由于“四大”会计师事务所有着较好的执业经验和业务

能力,以及相对于国内会计师事务所具有更好的审计独立和声誉,现有文献大都认为“四大”会计师事

务所能够提供高质量的审计监督和服务[11]。借鉴这些研究,本文定义Audit为审计质量虚拟变量,
若上市公司由“四大”会计师事务所审计则取值为1,否则为0。其他变量Central、Province、Compa-
ny和Private则分别表示中央政府控制、地方政府控制、国有企业集团控制和民企企业控制的不同产

权特征。模型(2)用来验证假设H1和假设H2。如果假设 H1成立,那么在全样本分析时,模型(2)中
的α1 应为负数,且通过显著性检验。为了验证假设 H2,则进一步将样本进行分组,所有中央政府控

制、国有企业集团控制、地方政府控制的上市公司归为国有产权上市公司,自然人或民营企业控制上

市公司归为非国有产权上市公司,进而检验不同产权特征下,审计监督对两类公司投资效率损失行为

的影响差异。最后,进一步将国有产权上市公司根据终极控制人的控制层级,细分为中央政府控制、
国有企业集团控制、地方政府控制三类,全部代入模型(3)中进行验证,用以检验假设H3。模型(3)中
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① Richardson的研究认为公司实际总投资支出由折旧与摊销以及维持机器、设备及其他经营性资产正常运营的总必要投资花费与

新增投资支出两部分共同构成。
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分别设置了4个交互项目,用以分别检测在不同产权特征类型下,审计监督质量对公司投资效率影响

的变化。模型中相关变量的定义见表1。
表1 变量及变量定义

变量 变量定义或计算方法

实际总投资支出INVt
等于现金流量表中“购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金”减去“处置固定资产、
无形资产和其他长期资产所收回的现金”净额除以资产负债表中的“年初总资产”账面价值

过度投资OverINVt 过度投资效率损失,等于模型(1)中残差大于零的部分

投资不足UnderINVt 投资不足效率损失,等于模型(1)中残差小于零的部分

审计监督 Audit 表示审计监督,当上市公司为“四大”会计师事务所审计为1,反之为0
中央政府控制Central 表示上市公司为中央政府控制为1,反之为0
地方政府控制 Province 表示上市公司为地方政府控制为1,反之为0
国有企业集团控制Company 表示上市公司为国有企业集团控制为1,反之为0
民营企业 Private 表示上市公司为自然人或民营企业控制为1,反之为0
自由现金流FCFt-1 自由现金流,等于现金流量表中“经营性活动现金净额”除以资产负债表中的“年初总资产”账面价值

Q 值Tobin’Q Tobin’Q 值,等于公司市场价值与账面价值之比

总资产收益率 Profit 盈利性,等于公司当年的总资产收益率

主营业务增长率Growt-1 成长性,等于公司当年的主营业务收入增长率

公司规模Size 公司规模,等于公司资产负债表中“年初总资产”账面价值的自然对数

资产负债率Lev 资产负债率,等于公司资产负债表中的“总负债”账面价值除以“总资产”的账面价值

上市期限 Age 上市年限,等于公司实际的上市时间(以年为单位)

股票回报率StockReture
股票回报率,等于StockReture=∏

12

k=1
(1+Ri,k)-∏

12

k=1
(1+Rm,k)。其中,Ri为考虑现金红利再投资

的月个股回报率,Rm则指月度市场回报率
行业Ind 行业虚拟变量

年度Year 年度虚拟变量

  三、实证分析及结果

  1.描述性统计分析

表2 我国上市公司产权特征的描述性统计分析

终极控制人类型 样本量 占比/%

样本 8572 100.00
 自然人或民营企业控制 3312 38.64
 国有产权上市公司 5260 61.36
  中央政府控制 532 6.21
  地方政府控制 2894 33.76
  国有企业集团控制 1834 21.40

表2列示了所选取样本公司产权特征的描述性统

计分析。从中可以看出,在我国上市公司中,国有产权

的上 市 公 司 仍 然 为 上 市 公 司 的 主 体,占 全 样 本 的

61.36%,而自然人或民营企业控制的上市公司只占样

本的38.64%。而且在国有产权的上市公司中,由地方

政府控制的上市公司数量最多为2894个样本,占总样

本的33.76%,中央政府控制的上市公司仅有532家,
仅占样本量的6.21%,其余为国有企业集团控制的上

市公司。
表3 投资效率的模型估计结果

INV Coef. Std.Err. t P>|t|
FCF 0.029 0.0024 11.86 0.000

Tobin’Q -0.063 0.0087 -7.29 0.000
Profit 0.112 0.0302 3.70 0.000
Grow 0.018 0.0015 12.05 0.000
size -0.114 0.0428 -2.67 0.008
Lev 0.071 0.0150 4.73 0.000
Age 0.022 0.0041 5.27 0.000

StockReture -0.017 0.0101 -1.73 0.085
Ind - - - -
Year - - - -

Adj-R2 0.0547
F值 72.24

表3和表4列示了根据前述模型2对上市公司投

资效率进行估计的结果,及对投资效率估计结果的分类

描述性统计。从表3的结果可以看出,除StockReture
外其余所有变量均在1%水平上通过了显著性检验,而

StockReture则在10%显著性水平上通过了检验。这

表明模型中的相关变量确实是构成公司预期投资支出

的重要因素。表4则进一步根据上市公司终极控制人

特征分类列示了对投资效率估计结果的描述性统计分

析。从该表可知,过度投资和投资不足两类投资效率的

损失同时广泛存在于我国上市公司中,且就过度投资而

言地方政府控制的上市公司均值为0.06825,要显著高
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表4 按照终极控制人特征分类描述性统计

投资过度 投资不足

中央政府控制

均值 0.05942 0.03790

最小值 0.00044 0.00006

中位数 0.04472 0.03578

最大值 0.30377 0.22162

地方政府控制

均值 0.06825 0.03799

最小值 0.00003 0.00002

中位数 0.06938 0.03621

最大值 0.50747 0.29891

国有企业集团控制

均值 0.05670 0.03756

最小值 0.00008 0.00014

中位数 0.03989 0.03646

最大值 0.28450 0.24178

自然人或民营企业控制

均值 0.04084 0.04857

最小值 0.00001 0.00004

中位数 0.04401 0.04595

最大值 0.36533 0.38620

于中央政府控制、国有企业集团控制和民营企业的上市公

司,其最大值更是达到了0.50747。这表明与本文预期的结

果一致,地方政府控制的上市公司过度投资效率损失的问题

可能要高于其他类型的上市公司。而且,在国有产权的上市

公司中,国有企业集团控制的上市公司其过度投资的均值和

最大值均要小于其他两类上市公司。这也与本文的预期相

符。此外,就投资不足而言,可以看出自然人或民营企业控

制的上市公司均值和最大值分别为0.04857和0.38620,

都明显高于其他三类国有产权的上市公司。这也初步说明

相对于国有产权的上市公司来说,民营上市公司存在更为严

重的投资不足问题。

2.实证分析

表5列示了按照模型(2)对样本进行回归分析的结果。

结果显示,不论是投资过度还是投资不足,在全样本中都在

1%显著性水平下通过了显著性检验,且系数为负。这表明

高质量的审计监督确实能够对公司投资效率的损失起到抑

制作用,假设H1得到验证。在将全样本分为国有产权和非

国有产权以后,发现在过度投资效率损失中,尽管高质量的

审计监督也都通过了显著性检验,但在非国有产权样本组中

的系数α1 要远低于国有产权组的系数,且仅在10%水平上通过了显著性检验。这表明高质量审计监

督对过度投资非效率行为的抑制作用在国有产权特征的上市公司中更为明显。在对投资不足的检验

中则发现,高质量审计监督的抑制作用在国有产权特征的上市公司并没有通过显著性检验,而在非国

有产权特征的样本公司中在1%水平上通过了显著性检验。与过度投资的回归结果相对比,表明高

质量审计监督对投资不足和过度投资两类非效率行为的抑制作用在国有产权特征的上市公司中有着

显著差别,这种抑制作用主要表现在对过度投资的影响上,而在对投资不足效率损失的影响则并不明

显。同时,高质量审计监督对投资不足的抑制作用则主要体现在非国有产权特征的上市公司中。因

此,假设H2得到验证。

表5 审计监督质量对公司投资效率的实证检验结果

变量

投资过度

模型(2)
全样本

模型(2)
国有产权

模型(2)
非国有产权

投资不足

模型(2)
全样本

模型(2)
国有产权

模型(2)
非国有产权

Audit -0.1289***
(3.54)

-1.096***
(4.72)

-0.1315*
(-1.69)

-0.5730***
(-3.68)

-0.0877
(-0.71)

-0.534***
(-3.02)

Year - - - - - -

Ind - - - - - -

Adj-R2 0.2613 0.1786 0.1787 0.1868

F值 16.38 11.29 14.34 16.03

 注:括号中为T 值,并经 White异方差稳健性修正,***、*分别表示在1%、10%的水平上显著,表6同。

表6是按照终极控制人产权特征和政府控制层级分组对审计监督质量对公司投资效率的实证检

验结果。从表中可知,过度投资和投资不足两类非效率投资行为对4个交互项的系数都通过了显著
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性水平检验,表明不同政府控制层级条件下,审计监督质量对这两类非效率投资行为的影响确实存在

显著差异。而且,按照地方政府控制上市公司、中央政府控制上市公司、国有企业集团控制上市公司、

民营上市公司的排序,交互项的系数逐渐加大,表明高质量审计监督对两类非效率投资行为的抑制作

用在按照上述政府层级和产权特征排序逐渐加强。这与假设H3的推测是一致的。
表6 审计监督质量对公司投资效率的分组实证检验结果

变量
投资过度 投资不足

模型(3) 模型(3)

Audit -0.0062***(-3.99) -0.0486***(-3.18)

Central×Audit -0.5772***(-3.02) -0.9248***(-3.79)

Province×Audit -0.1890***(-3.55) -0.5390***(-6.04)

Company×Audit -1.3200***(-3.64) -1.6600***(-6.59)

Private×Audit -3.0960*(-1.69) 2.0210***(4.67)

Year - -
Ind - -
Adj-R2 0.1269 0.0987
F值 11.47 8.34

  3.稳健性检验

本文按照政府层级和产权性质的差异对样本进行了交叉分组,并在此基础之上对审计质量与公

司资本配置效率进行了实证分析。为了进一步确保本文研究结论的可靠性,做了如下稳健性检验:

(1)为了消除不同行业间的差异,对样本数据进行了行业中位数调整。(2)考虑对投资效率可能存在

的估计误差,分别去除了过度投资和投资不足估计值最大和最小10%的样本数据。在消除可能存在

的估计误差的同时,也剔出了极端值对研究结论的影响。(3)考虑选用不同研究方法可能出现的差

异,在将样本进行交叉分组和得出两类非效率投资估计值后,对不同样本组估计值两两分别进行了T
检验和Mann-WhitneyU检验,来代替多元线性回归。经上述工作后,结果发现研究结论并无实质性

偏差① 。

  四、结论与启示

  结合中国新兴加转轨的制度背景和公司财务行为,运用我国上市公司的经验数据来实证检验审

计监督质量的改善是否有利于提高我国上市公司的资本配置效率,并试图探讨为何在不同产权性质

和政府控制层级特征的公司中,审计监督质量对公司投资非效率的缓解程度存在差异? 以及这种差

异产生背后所存在的原因和深层次的制度因素。研究结果发现,审计质量的改善确实能够提高我国

上市公司的资本配置效率。进一步研究发现,不仅不同产权特征的上市公司资本配置效率损失的类

型存在显著差异,而且审计监督质量的改善对公司资本配置效率的提升作用也与公司的产权特征密

切相关:相对于民营上市公司,高质量审计对国有产权上市公司中的过度投资行为的治理作用更为明

显。同时,按照地方政府控制、中央政府控制、国有企业集团控制以及民营上市公司的排序,高质量审

计监督对非效率投资行为的抑制作用逐渐加强。

上述研究结果表明,尽管在理论上审计监督质量的改善能够有助于抑制我国上市公司低下的资

本配置效率,然而这种改善的程度和效果却严重依赖于我国上市公司所独有产权性质特征和政府控

制层级等固有因素。因此,要充分理解我国上市公司非效率投资行为背后的动机、形成机制以及经济
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① 限于篇幅原因,本文没有列出稳健性检验的相关回归结果。
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后果,更好地掌握企业主体的行为规则和特点,规范和调节经济运行,就必须深刻理解与把握我国特

殊经济背景下形成的上市公司特殊的产权性质和政府控制特征。同样,对我国股权改革及公司治理

效率的研究和建议,也应该建立在对我国“转轨加转型经济”这个大制度背景下,立足于我国上市公司

产权性质的特殊性这个前提,除了要改进和完善企业内部治理结构和建立健全企业决策机制外,还必

须促进我国政府治理的改革,如完善地方政府官员行政晋升的考核指标体系、明确相关政府部门管理

的权限和范围等,从而切实减少政府对企业和市场的干预与控制,使企业成为真正的市场竞争主体,

提高企业资本配置效率。
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